












关 键 词 公共投资 私人投资 资本成本 资本充足假定 资本存量
一 引言
在中国经济的增长过程中，投资占有举足轻重的地位。2009 年中国实现了高达 8．






张勇: 厦门大学经济学院 361005 电子信箱: phd@ xmu． edu． cn; 古明明: 清华大学人文学院 国务院发展
研究中心 100005 电子信箱: cooking1983@ 163． com。
本文是国家自然科学基金项目( 71003058) “公共投资对私人投资、国内需求的作用机制研究和效果评价”的研
究成果，并获得“中央高校基本科研业务费专项资金”( The Fundamental Research Funds for the Central Universities，
ZK1017) 的资助。


















来 0． 6 美元的产出。Delong 和 Summers( 1992) 在对美国的数据进行分析后发现，固定资
产投资与经济增长之间存在显著的正相关关系。
但是也有部分经济学家认为公共投资对经济增长没有显著的贡献，Devarajan 等
( 1993) 利用 1970 ～ 1990 年 69 个发展中国家的截面数据进行经验分析得出公共投资和




的相对大小。其他一些经典研究，比如 Lucas( 1988) 、Chor Sau － him( 1997) 等都提出公
共投资和基础设施投资的差异对于经济增长的不同影响，但分析的结果差异同样很大。




① 1978 ～ 2008 年，政府资本性支出占全社会固定资产总投资的比重平均在 64． 3% 左右，即使 2008 年仍然高

















部分研 究 认 为，公 共 投 资 与 私 人 投 资 之 间 没 有 显 著 相 关 性。Barth 和 Cordes
( 1998) 的研究结果就表明公共投资和私人投资没有明显的相关关系。Wai 和 Wong
( 1982) 采用 50 个国家的截面数据进行分析也发现公共投资对于私人投资的促进作用
并不显著。Levine 和 Renelt ( 1992) 的研究也表明政府支出对私人投资没有显著影响。




本成本的上涨，从而可能挤出私人投资。Barro ( 1971、1976) 的研究表明，在劳动市
场存在超额供给和商品市场存在超额需求的情况下，公共投资的增加会完全挤出私人
投资。Cebula ( 1978) 运用美国和加拿大 1949 ～ 1976 年的数据研究结果也表明公共投
资对私人投资有一定的挤出效应。Bairam 和 Ward ( 1993 ) 对 OECD 国家截面数据进
行研究发现公共投资对私人投资有负面效应。
其他一些研究则认为公共投资对私人投资有正面影响。Aschauer ( 1989 ) 针对美





( 2000) 采用拉美国家 1980 ～ 1995 年的数据样本进行分析，结果表明公共投资对私人
投资有显著的拉动作用。Pereira ( 2001) 的研究也表明公共投资可以显著拉动私人投




与私人投资和实体经济的关系进行了研究。郭庆旺和赵志耘 ( 1999) 基于国内的数据
样本系统分析了公共投资与私人投资的变动关系，研究结论为公共投资对私人投资有
显著拉动作用。刘溶沧和马拴友 ( 2001) 的研究也表明公共投资和积极的财政政策对
中国私人投资有显著拉动作用。田杰棠 ( 2002) 从利率变动和资金挤占两方面对中国
1998 ～ 2000 年数据作了经验分析，研究结果表明 “挤出效应”存在但是并不严重。
庄子银和邹薇 ( 2003) 的研究结果也表明政府支出可以弥补私人投资的不足。郭庆旺
和贾俊雪 ( 2006) 利用向量自回归分析框架，对中国 1978 ～ 2004 年公共资本投资对
长期经济增长的影响进行分析后认为，政府公共资本投资对长期经济增长的正面影响
显著。张勇等 ( 2009) 认为，中国的增长严重依赖于投资，导致了技术进步对增长的
贡献很低，从而降低了发展的竞争力。
综合来看，尽管关于公共投资对经济增长和私人投资的作用相关研究已经相当丰
富，但是研究结果却千差万别，有些研究前后甚至也有矛盾，如 Barro ( 1971、1976)
和 Barro ( 1991) 的研究就出现了两种不同的结果。我们认为，进行中国相关领域的
研究，必须基于对以下几个方面的判断:
首先，研究所基于的理论假设和分析框架是否适用于中国。当前国内外研究无论
是采用何种理论模型，其理论大多基于广义的 IS － LM 框架，通过分析公共投资带来











































① 根据 OECD( 2006) 年估计，中国在 2005 年预算内财政支出占 GDP 的比例仅为 18% ，但是加之预算外支出



























和私人投资符合新古典投资模型，私人资本 K 是总产出 Y、资本的使用成本 C 和公共资










于过去的产出水平 Yt－1 和公共资本存量 Pt－1 不可能是现在的私人资本存量的函数，这样
就避免了逆向因果关系的影响，模型( 1) 可以修订为:
Kt = β0 + β1Yt－1 + β2Ct + β3Pt－1 + ut ( 2)
假定私人资本以一个固定的折旧率 δk 进行折旧，本期资本存量是上期资本存量减
去折旧后再加上期间增加的投资:
Kt = It + ( 1 － δk ) Kt－1 ( 3)




It = δk Kt－1 ( 4)
这是发达的经济体的一个基本特征，也是国外经典的研究假定，而在中国等发展中
经济体的一个显著特征是 It ＞ δkKt－1，即新增投资大于资本消耗。假定各要素对私人资
本存量变化的贡献是稳定的，将公式( 2) 代入( 3) ，整理得出私人投资的变化:
It = ΔKt + δkKt－1 = ( Kt － Kt－1 ) + δkKt－1




P̂t = It － δpPt－1 ( 6)
模型( 5) 进一步整理可以简化为: ①
It = β0 + β1Y
·








① Erden 与 Holcombe( 2006 ) 提出一个私人投资成本调整的函数，即私人投资总是依据现有的信息调整未来
投资 计 划，而 这 种 调 整 是 有 成 本 的，而 私 人 部 门 的 任 务 是 将 这 种 成 本 最 小 化，调 整 成 本 可 以 表 示 为
E Σ∞i = 1Ωi λ1 ( PIt+i － PI*t+i[ ]) + ( PIt+i － PI
*
t+i－1 )
2 － 2 λ2 ( PIt+i － PI*t+i－1 ) ( PI*t+i － PI*t+i－1[ ]{ }) ，E 代表未来预计最
佳投资水平，Ω 代表折现系数，基于该方程进行转化也得出了与本文类似的差分方程。
假定折旧 δk 是固定的，并且符合几何递减的规律，那么 δkKt－1 相当于对资本存量同
等地扩大了 δk 倍，这种影响只是对单位产生影响，因此上述公式可以直接用私人资本存
量表示:
It = β0 + β1Y
·




t －1 + β4Kt－1 + ut ( 8)





























筑业和设备投资价格指数的加权平均数代替; 基期资本存量则采用 Reinsdorf 和 Cover
( 2005) 的方法，根据乘数原理核算; 关于折旧率，可以根据公布的投资和估算的投资差
额进行估计，这样我们可以得出历年中国公共资本存量、私人资本存量和资本总存量的
变化: ①
由图 1 与图 2 可以看出，私人部门的资本规模只是在近期超过公共部门，可见中国
公共部门对国民经济的巨大影响力。国有企业的资本存量快速增加，并于 20 世纪 90
年代中期超过了政府部门的资本存量，因此国有企业对国民经济的巨大影响不容忽视。
如果这部分投资被计入私人部门，则会大大低估公共部门的资本规模。






资和国内需求的平均贡献，首先选取中国 1978 ～ 2008 年各指标时间序列数据进行估
算。但是由于 1992 年之前数据不精确，以及时间序列数据可能存在的自相关等因素，














( 8) 对公共投资和私人投资的关系进行研究，结果见表 1。由估算结果( 表 1 前两列) 来














表 2 和表 3 给出了经过序列相关和异方差调整后的结果，②该结果表明序列相关和异方
差被明显消除，满足同方差和弱相依的要求，共线性检验也表明模型的主要变量之间共
线性并不明显，因此研究的结果较为可靠。通过对方程设定误差的检验，对数形式的模








再次回归，即: εt = ρ1εt－1 + ρ2εt－2 + ω 得出 ρ1 和 ρ2 的拟合值，然后计算每个变量 zt 的准差分数据: z
～
t = zt － ρ1 zt －
ρ2 zt ，利用该数据进行回归。
异方差调整的关键是确定权重，一般计算机程序可以自动地给出加权最小二乘法的权重，我们程序如下:












t－1 + ut ，这样我们就可以得出模型新残差的拟合值: g
^



































































R2 0． 9958 0． 7048 0． 9945 0． 6580
D． W． 值 1． 2487 0． 2465 1． 0548 0． 2392
怀特异方差 F( 10，18) 0． 0421 0． 1655 0． 0980 0． 1888
序列相关 LM － p F( 2，23) 0． 1958 0． 0001 0． 0697 0． 0000
协整检验 － p 0． 0056 0． 0000 0． 0082 0． 0000
说明: 括号内为标准差; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%及 10%的显著性水平上显著，下表同。数据
采用 1978 ～ 2008 年全国年度时间序列数据，异方差和序列相关检验假定滞后 2 期; 人均形式的因变量
x /pop 所对应的所有解释变量，除资本成本外，均为人均形式; 对数形式的因变量 log( x) 所对应的所有
解释变量，除资本成本外，均为对数形式。
从基于民间借贷成本的检验结果来看( 表 2 ( 2) 、( 4) 列，对数形式) ，与大多数的研
究相反，公共投资对私人投资有显著的负面作用，公共投资每增加 1 个百分点，对私人
投资净增量影响约为 － 0． 09 个百分点，对人均私人资本增量的影响为 － 0． 11 个百分
点，因此过高的公共投资对私人投资有显著负面影响。总产出( 用 GDP 表示) 对私人投














































































R2 0． 8343 0． 8683 0． 7999 0． 8780
D． W． 值 1． 5142 1． 4896 1． 5278 1． 6754
说明: 括号内数字为标准差; 数据采用 1997 ～ 2006 年全国 29 个省和自治区、直辖市的年度综列
数据，西藏和重庆因数据因样本不全被剔除; 异方差和序列相关检验假定滞后 2 期; 人均形式的因变
量 x /pop 所对应的所有解释变量，除资本成本外，均为人均形式; 对数形式的因变量 log( x) 所对应的所
有解释变量，除资本成本外，均为对数形式。下表同。本模型采用的资本成本为通过对温州商会以及
其他相关组织进行调查所取得的民间借贷成本。
从基于银行 1 ～ 3 年期贷款基准利率为基础的研究结果来看( 表 3 ( 2) 、( 4) 列) ，公
共投资对私人投资的影响同样显著为负，公共投资每增加 1 个百分点，对私人投资的影




































































R2 0． 8375 0． 9301 0． 8123 0． 9004
D． W． 值 1． 1936 1． 6802 1． 2373 1． 7657
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